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站在当前时点，尤其是众多价值股
龙头频频创出历史新高的背景下，价值
风格博取超额收益的机会是否正在收
窄？招商证券在近期的研报指出，在8个
胜率指标中，当前有 2 个指向成长，6 个
指向价值。根据映射方案，当下成长风
格的胜率为 31.12%，价值风格的胜率为
68.88%。

从历史走势看，价值成长两极分化
不具持续性。尽管当前价值股依然占尽
优势，且跑赢时间刚刚进入第三年，但从
长期来看，当前优质成长股或已具备较
高的值博率。从估值看，截至2月23日，
国证成长指数市净率 2.33 倍，处于上市
以来22%分位；市盈率方面，国证成长指
数为15.79倍，处于上市以来的28%分位
以下。

价值成长相对估值达历史较高点，
或也预示着成长风格的日益临近。最新
数据显示，用国证价值指数的 PE（市盈
率），除以国证成长指数的PE，得到的比
值是 188%，为 2019 年来的新低，也低于
该比值每年年底的平均值。用创业板指
做分子，更能凸显成长股当前相对估值
较低的状态。数据显示，创业板指市盈
率对比国证价值指数市盈率比值（创业
板估值溢价率）为3.09倍，接近创业板估
值溢价率历史低位。

看好人形机器人产业链投资机会

2 月以来，伴随着 OpenAI 文生视频
大模型 Sora 及谷歌新一代 Gemini 1.5
Pro的发布，AI多模态领域实现跨越式发
展。同时，英伟达宣布成立“GEAR”部门
进行通用具身智能体研究，并且将于3月
18-21 日举办的 GTC 2024 会议上发布
加速计算、生成式AI以及机器人领域的
最新成果。此外，特斯拉发布Optimus最
新视频展示更流畅、自然的行走动作，
Figure、IX等海外机器人公司不断迎来投
资。

“人形机器人正逐渐成为科技巨头
们争相布局的新领域，2024年将是人形
机器人发展的加速之年。”民生证券通信

行业首席分析师马天诣表示，GEAR 的
研究议程分为多模态基础模型、通用机
器人、虚拟世界中的基础智能体、模拟和
仿真数据的研究四个方面。“GEAR实验
室的创立标志着科技巨头英伟达正式进
入具身智能领域，有望引领行业发展。”

“机器人作为人工智能下一代具身
智能的最佳载体，其本质是人工智能、感
知及执行单元的结合，运动规划加处理
系统依赖底层 AI 芯片、算法、模型的进
步，当前制约机器人应用落地的最核心
瓶颈亦是软件算法。2024 年以来 AI 的
迅速发展将显著助力机器人产业提速，
人形机器人有望迎来产业落地年，实现
0-1的突破。”国投证券机械行业首席分
析师郭倩倩认为。

郭倩倩表示，AI多模态领域的快速
迭代将深入赋能机器人产业，海外人形
机器人主机厂产品陆续发布，有望引领
机器人产业率先实现商业化落地，明确
应用场景。建议从两方面关注投资思
路，一是绕不开的硬件环节，长期具备确
定性：执行器、谐波减速器、空心杯电机；
二是产业进度格局尚未确定，主业稳健，
机器人业务弹性较大：丝杠、传感器等。

“人形机器人是AIGC具身智能的理
想载体，2024年有望成为量产元年。”银
河证券机械行业首席分析师鲁佩认为，
投资思路分为三个层面，一是特斯拉机
器人供应链，二是中国人形机器人本体
企业，三是有望进入人形机器人赛道的
其他零部件供应商。

“沾算力就涨”！
AI服务器催化HBM需求爆发

三星电子宣布，已成功开发 12 层
HBM3E，计划于今年上半年开始量产，
公司并未透露具体客户。此外，美光科
技 26 日宣布，已开始量产 HBM3E，其
24GB8HHBM3E 产品将供货给英伟达，
并将应用于NVIDIAH200TensorCoreG-
PU，该 GPU 将于 2024 年第二季度开始
发货。

存力已成 AI 芯片性能升级核心瓶

颈，AI推动HBM需求强劲增长。英伟达
发布最新AI芯片H200，内存配置明显提
升，存储技术提升为 AI 性能提升的关
键。HBM作为基于3D堆栈工艺的高性
能 DRAM，打破内存带宽及功耗瓶颈，
GPU 性能提升推动 HBM 技术不断升
级。HBM主要应用场景为AI服务器，根
据 Trendforce 数据，2022 年 AI 服务器出
货量86万台，预计2026年AI服务器出货
量将超过200万台，年复合增速29%。AI
服务器出货量增长催化HBM需求爆发，
且伴随服务器平均HBM容量增加，经测
算，预期25年市场规模约150亿美元，增
速超过50%。

“沾算力就涨”！2 月 27 日晚间，主
营业务为健康坐具的恒林股份公告，公
司计划开展算力服务相关业务，培育公
司新的增长业务，收购恒升智算并支付
算力服务器费用，合计金额约为 3.99 亿
元。

财通基金金梓才表示，与去年AI行
情相比，目前AI领域算力相关板块的行
情不再仅仅是主题投资和概念炒作，而
是进入基本面兑现阶段，所以去年AI行
情是普涨，今年预计会分化，更看好以光
模块代表的、参与海外AI算力建设的板
块。海外科技巨头在模型端出现较为明
显的持续竞赛趋势；多模态模型的进展
大幅提速，预示着 AI 应用的进一步发
展。从大模型端，到算力端和应用端，预
计2024年将整体趋势向上发展，值得持
续关注。

科技成长板块有望成投资主线之一

在具体配置方面，多家机构看好科
技成长板块，同时红利风格、设备更新和
消费品等板块也颇受关注。

中信证券认为，资本市场监管、做优
存量，央企国企预期回报提升，市场有望
步入内生动力驱动的修复通道，央企国
企的大股东增持、加大分红回购、产业链
并购重组逐步落实，有望支撑优质蓝筹
的持续性行情，这将成为今年最重要的
配置主线之一；而有产业催化的科技成
长有望成为今年另一条投资主线。

博时基金提示：“结构方面，TMT近
期产业催化较多，短期需关注3月份可能
出现涨幅到位后的估值调整。临近全国

‘两会’，结合稳增长政策预期的抬升，设
备更新和消费品相关板块可能有阶段性
机会。”

在长城基金看来，短期内，市场仍以
结构性机会为主，关注政策边际受益和
AI（人工智能）突破催化的相关板块，以
及防御属性较强的核心资产。中长期来
看，市场风险偏好中枢预期稳步抬升，建
议持续关注前期超跌但产业周期上行的
科技类板块。

“由于投资者中长期预期变化、信用
周期回升有待进一步观察、红利板块相
对基本面有支撑和增量资金偏好，本轮
红利行情仍有一定持续性，但拥挤度或
已运行至高位区间，回落后可能是更好
的增配时点。”华泰证券表示。 （综合）

价值成长切换窗口或已临近

修复行情有望延续 看好科技成长

国家发展改革委、国家能源局日前发
布加强电网调峰储能和智能化调度能力建
设的指导意见，其中提出，到2027年，电力
系统调节能力显著提升，抽水蓄能电站投
运规模达到8000万千瓦以上，需求侧响应
能力达到最大负荷的5%以上，保障新型储
能市场化发展的政策体系基本建成，适应
新型电力系统的智能化调度体系逐步形
成，支撑全国新能源发电量占比达到20%
以上、新能源利用率保持在合理水平，保障
电力供需平衡和系统安全稳定运行。

据中关村储能产业技术联盟梳理，
2023年我国共发布653项储能直接和间
接相关政策，其中国家层面政策60项，广
东、浙江、山东和江苏发布政策数量较
多。27个省区市发布储能装机目标，总
规模达84GW。

近年来，新型储能获得的实质性政
策利好颇多。根据此前发布的《“十四
五”新型储能发展实施方案》，到2025年，
新型储能由商业化初期步入规模化发展
阶段，具备大规模商业化应用条件，其中
电化学储能技术性能进一步提升，系统

成本降低30%以上；到2030年，新型储能
全面市场化发展。

数据宝梳理，储能概念股2月以来平
均上涨8.41%，整体表现稍强于大盘，申
菱环境、欣旺达、德业股份涨幅居前。

以最新股价较2023年高点来看，储
能概念股平均回调超 40%。昱能科技、

派能科技、鹏辉能源、恩捷股份回调幅
度居前，均超70%。

资金面来看，2月以来，超半数储能
概念股获得外资青睐，比亚迪、中国电
建、天赐材料、恩捷股份、三峡能源5只概
念股获得北上资金超亿元净买入。

结合业绩预告下限数据和快报业绩

数据来看，20余只2023年净利润盈利且
同比实现增长的绩优股股价较2023年高
点回调出一定空间。15 股回调超 30%，
固德威、亿纬锂能、新风光等分别较高点
回调 64.18%、60.26%和 59.12%。上能电
气、阳光电源、国轩高科等股的业绩同比
增幅均超100%。 （数据宝）

储能板块迎利好 多只绩优股超跌

绩优储能概念股一览


